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Основним результатом ринкового реформування повинно стати фор-
мування нових пропозицій в джерелах корпоративного фінансування, і
особливо — між акціонерним капіталом, емісією боргових цінних па-
перів, прямими банківськими кредитами. Ринок цінних паперів має важ-
ливе значення для розвитку економіки як регулятор багатьох процесів,
що стихійно протікають в ринковому господарстві. В першу чергу, це
відноситься до процесів інвестування і руху капіталів в напрямку під-
приємств. Міграція капіталу відбувається у вигляді його припливу до
підприємств, які мають в ньому потребу і відток капіталу із тих галу-
зей, підприємств, де мається його надлишок.
Цінні папери — це засіб, який забезпечує роботу цього механізму, а
інституціональну основу його створюють біржові і позабіржові торгові
системи в межах яких основні маси тимчасово вільних капіталів неза-
лежно від місця знаходження через операції купівлі-продажу «переки-
даються» в необхідному напрямку. Таким чином завдяки ринку цінних
паперів формується оптимальна структура діючих підприємств і суспіль-
ного виробництва в цілому і створюється бездефіцитна економіка: сус-
пільне виробництво, в основному, відповідає суспільному попиту.
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ТРАНСАКЦІЙНІ ВИТРАТИ ЯК ЧИННИК
ВИБОРУ МОДЕЛІ РОЗВИТКУ ПІДПРИЄМСТВА
Анотація: Розглянуто вплив трансакційних ви-
трат на вибір моделей розвитку суб’єктів малого біз-
несу. Охарактеризовано умови вибору вітчизняними
малими підприємствами інноваційної моделі розвитку.
Summary: The influence of the transactional expenses
on the choice of the models of the small business subjects’
development has been discussed. The conditions of choice
of the innovative model of the development by Ukrainian
small enterprises have been characterized.
Кожне підприємство є відкритою системою, що знаходиться у по-
стійній взаємодії із зовнішнім середовищем, характеристики якого
обумовлюють його економічну поведінку. Пошук способів підвищення
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ефективності господарювання з огляду на виклики зовнішнього середо-
вища особливо притаманний суб’єктам малого бізнесу (МБ); малі під-
приємства апріорі повинні бути схильні до новаторства, результати
якого формують їх конкурентоспроможність. Однак в Україні лише не-
велика їх кількість обирає інноваційну модель розвитку. Це обумовлює
великий інтерес науковців до дослідження причин, що детермінують
підприємницьку поведінку.
Дослідженням цих питань займаються З. Варналій, І. Копченко,
А. Кудінова, М. Кропельницька, С. Мочерний та інші. Проте відкрити-
ми залишаються питання — що спонукає суб’єкти МБ до вибору певної
моделі розвитку і чому в Україні не набула поширення інноваційна мо-
дель, яка найбільш властива малим підприємницьким формам? Отже,
метою даної роботи є дослідження чинників, що визначають вибір мо-
делі розвитку малих підприємств в Україні
На це питання можна відповісти, використовуючи основні поло-
ження теорії фірми, згідно яких на поведінку підприємств великою мі-
рою впливають трансакційні витрати [1]. Їх величина служить своєрід-
ним мірилом недосконалості ринку. Чим недосконалішим є ринок, тим
вищими є трансакційні витрати його учасників, чим сильнішою є кон-
курентна боротьба на обраному сегменті ринку, тим вищими є витрати
ринкових трансакцій. Прагнення підприємців їх мінімізувати спонукає
їх до розроблення різних моделей розвитку, які можна умовно назвати
інтеграційною та інноваційною.
Інтеграційна модель. Обирається тоді, коли підприємець не здатен
забезпечити суттєві конкурентні переваги бізнесу через стандартні ха-
рактеристики свого продукту і його велику пропозицію на ринку (на-
приклад, сільгоспвиробники). Перебуваючи під тиском споживача, він
несе великі втрати від нееквівалентного обміну правами власності на
свій продукт у ході ринкових трансакцій. Водночас продукція, що ви-
пускається таким підприємцем, є важливим ресурсом для функціону-
вання інших підприємств (переробників), завдяки чому можлива їх три-
вала співпраця. Отже, з боку суб’єктів МБ ініціюються дії щодо
об’єднання із потужнішими партнерами для зменшення витрат ринко-
вої взаємодії (відпадає потреба в постійному пошукові ринків збуту).
Разом з тим для великого підприємства — це зменшення залежності від
ринкового коливання цін на сировину. Цінова координація замінюється
адміністративною, що також дає змогу скоротити витрати на здійснен-
ня трансакцій. Отже, така модель є корисною для тих учасників ринку,
які є складовими ланцюжка вартості, що послужило стрімкому поши-
ренню інтеграційних процесів у взаємозалежних галузях.
Інноваційна модель. Обирається за умови, коли підприємець зда-
тен запропонувати ринку новий продукт чи послугу, унікальність яких
забезпечуватиме підприємству тривалі конкурентні переваги. Однак
створення інновацій і реалізація їх потенціалу потребує значних ресур-
сів і пов’язано із ризиками неприйняття. Простіше використати створе-
ні іншими новації, однак це потребує великих трансакційних витрат,
пов’язаних із придбанням відповідних прав (ліцензування, франчай-
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зинг, лізинг, інжиніринг та інші форми трансферу технологій). Якщо у
такій ситуації опиняється багато підприємців, вони ініціюють створен-
ня так званих «інститутів колективної дії» — інноваційних центрів,
центрів трансферу технологій тощо, діяльність яких зменшує зазначені
трансакційні витрати. Та для цього необхідно, щоб сформувалась кри-
тична маса тих підприємців, що надають перевагу інноваційній моделі
розвитку. Тоді вони відчують сенс виникнення інститутів колективної
дії, спрямованих на підтримку інноваційного розвитку. Тому іннова-
ційна модель розвитку підприємств має шанси бути реалізованою лише
тоді, коли суспільство перестане бути терпимим до позалегальної діяль-
ності і витрати на вибудовування тіньових схем зростуть настільки, що
перевищать очікувані вигоди від діяльності «у тіні».
Отже, недостатній розвиток сектору малого бізнесу може бути по-
яснений значними трансакційними витратами, зумовленими відсутні-
стю в Україні дієвого механізму захисту прав власності. Зменшення
цих витрат можна досягти, посилюючи свої позиції у процесі обміну
економічними благами, інтегруючись із потужнішими партнерами (ін-
теграційна модель розвитку) або створюючи «інститути колективної
дії» для захисту своїх прав, зокрема, у ході упровадження інновацій
(інноваційна модель розвитку). Обидві моделі є альтернативною тіньо-
вого розвитку бізнесу. Однак якщо інтеграційні процеси сприятимуть
структурній перебудові економіки через зростання і розвиток тих під-
приємств, що здатні, завдяки кваліфікованому менеджменту, випускати
конкурентоспроможну продукцію у традиційних секторах економіки,
то реалізація інноваційної моделі суттєво підвищуватиме конкуренто-
спроможність економіки країни. Для підвищення результативності ін-
новаційної діяльності необхідно сформувати економіко-правові засади
функціонування центрів підтримки інноваційної діяльності, що може
бути предметом подальших досліджень.
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О. В. Філінська
КЛЮЧОВІ НАПРЯМИ ЗМІНИ КАПІТАЛУ
ІНТЕГРОВАНИХ ПІДПРИЄМНИЦЬКИХ СТРУКТУР УКРАЇНИ
Темпи і масштаби інтеграції підприємницьких структур в економіці
України набувають значних розмірів. У цих процесах активно приймає
участь, як малий, так і крупний капітал, купуючи майно (активи) іншої
компанії. Однак злиття підприємств часто важко піддається об’єктивній
оцінці, оскільки: 1) необхідно ретельно визначити преваги і витрати
